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Виконано моделювання оцінювання потенціалу позичкового фінансування 
проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. Сформовано масив ін-
формації для оцінювання потенціалу позичкового фінансування цих проєктів. 
Розроблено методи оцінювання наявного та перспективного потенціалу позич-
кового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. 
Систематизовано та упорядковано критерії відбору енергозберігаючих проєк-
тів, які доцільно фінансувати за рахунок позичкових коштів Необхідність про-
ведення цих досліджень зумовлена потребою у зниженні обсягів енергоспожи-
вання невідновних енергоресурсів у багатьох країнах світу. Це викликає необ-
хідність визначення потенціалу фінансового забезпечення, зокрема потенціалу 
позичкового фінансування, реалізації енергозберігаючих проєктів, насамперед, 
проєктів впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій. Вико-
нано апробацію отриманих теоретико-методологічних результатів за вибір-
кою підприємств. Встановлено, що абсолютна величина потенціалу позичково-
го фінансування проєктів впровадження технологій, що забезпечують знижен-
ня споживання природного газу, на досліджуваних підприємствах складає 42 
проєкти та 1805 тис. дол. США. Щодо відносного рівня цього потенціалу, то 
за усією сукупністю підприємств він становить: за кількістю проєктів – 
0,447; за обсягами фінансування – 0,420. Отримані теоретико-методологічні 
результати можуть бути застосовані підприємствами усіх видів економічної 
діяльності при оцінюванні величини потенціалу позичкового фінансування енер-
гозберігаючих проєктів. Окрім того, ці результати можуть бути використані 
органами влади при розробленні програм пільгового кредитування проєктів 
впровадження енергозберігаючих технологій. 
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1. Вступ 
В умовах обмежених обсягів багатьох видів природних ресурсів перед 
урядами країн постає завдання забезпечення їх стійкого розвитку, за якого еко-
номічне зростання відбувається без утиску інтересів майбутніх поколінь. Оскі-
льки до обмежених ресурсів належать викопні енергоносії, зокрема, нафта та 
природний газ, то серед цілей стійкого розвитку країн важливе місце посідає 
забезпечення поступового скорочення споживання невідновних енергоресурсів. 
Це досягається, передусім, завдяки підвищенню рівня енергоефективності та 






Проте, як свідчить досвід впровадження підприємствами та домогосподар-
ствами заходів з економії енергетичних ресурсів, на шляху до такого впрова-
дження постає багато перешкод. Зокрема, до цих перешкод належать відсут-
ність необхідної інформації [1] та недостатність фінансових стимулів для впро-
вадження енергозберігаючих заходів [2]. Одним з найбільш суттєвих бар’єрів 
на шляху підвищення енергоефективності часто виступає також і брак фінансо-
вих ресурсів, необхідних для реалізації енергозберігаючих проєктів [3]. Особ-
ливо це стосується здійснення проєктів енергозберігаючих технологічних змін 
на підприємствах, оскільки ці проєкти часто потребують значних обсягів інвес-
тицій, які підприємства не мають у своєму розпорядженні. Водночас, проєкти 
впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій є важливими ін-
струментами переходу фірм до енергозберігаючої моделі їх економічного роз-
витку. Це зумовлено тим, що енергозберігаючі технологічні зміни дають змогу 
відчутно скоротити питомі витрати певних видів енергоресурсів на виготовлен-
ня продукції. Відповідно, при зростанні обсягів її виробництва, якщо таке зрос-
тання супроводжується енергозберігаючими технологічними змінами, сукупні 
витрати підприємств на придбання енергоресурсів скорочуватимуться, а прибу-
тки збільшуватимуться. Зрештою, зниження питомих витрат на придбання ене-
ргоресурсів внаслідок впровадження на підприємствах енергозберігаючих тех-
нологій може само по собі зумовлювати зростання обсягів збуту продукції за-
вдяки підвищенню її конкурентоспроможності. 
Вирішення протиріччя між нагальною потребою у провадженні підприємст-
вами енергозберігаючих технологій та відсутністю необхідних обсягів фінансових 
ресурсів для такого провадження може відбуватися на засадах позичкового фінан-
сування [4]. Це стосується, передусім, отримання підприємствами банківських 
кредитів. Водночас, таке отримання у значній кількості випадків пов’язано із пев-
ним рівнем ризикованості. Ця ризикованість зумовлена можливою відсутністю у 
підприємств – одержувачів позик належних обсягів надходжень для повернення 
цих позик та сплати відсотків за користування ними. З іншого боку, якщо поточ-
ний рівень енергоефективності на підприємствах є низьким, то реалізація ними 
проєктів енергозберігаючих технологічних змін може суттєво збільшити величину 
фінансових результатів діяльності таких підприємств.  
Отже, завдання оцінювання доцільності позичкового фінансування проєк-
тів енергозберігаючих технологічних змін зводиться до реалізації певних про-
цедур, за допомогою яких відбувається зіставлення прибутковості та ризикова-
ності провадження таких проєктів. Ці процедури так само повинні являти підґ-
рунтя для розроблення інструментарію оцінювання потенціалу фінансування 
впровадження енергозберігаючих технологій за рахунок кредитних ресурсів. 
Використання власниками та менеджерами підприємств такого інструментарію 
дасть змогу отримати вірогідну оцінку можливостей залучення кредитних ре-
сурсів з метою фінансування енергозберігаючих технологічних змін. 
З викладеного вище випливає актуальність питання розроблення дієвого 
інструментарію оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів 
впровадження енергозберігаючих технологій. Ця актуальність, з одного боку, 







них змін з метою підвищення рівня енергоефективності [5] та переходу на ви-
користання альтернативних джерел енергії [6]. З іншого боку, існує нагальна 
необхідність в акумулюванні фінансових ресурсів для реалізації енергозберіга-
ючих проєктів. За таких умов виявлення принаймні у деяких підприємств до-
статньо великої величини потенціалу позичкового фінансування проєктів впро-
вадження енергозберігаючих технологій сприятиме ухваленню рішень про таке 
впровадження. Це, своєю чергою, зумовить зростання масштабів та швидкості 
енергозберігаючих технологічних змін в економіці. 
 
2. Аналіз літературних даних та постановка проблеми 
Оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження 
енергозберігаючих технологій потребує виділення із загальної сукупності цих 
проєктів тих з них, які доцільно та можливо фінансувати за рахунок взяття позик. 
Також необхідним є встановлення критеріїв відбору цих проєктів. Серед найваж-
ливіших таких критеріїв слід назвати показники ефективності кредитування. 
Загалом, як зазначається у [7], під ефективністю кредитування підпри-
ємств доцільно розуміти кількісну величину економічних, фінансових, соціаль-
них, екологічних та інших наслідків, які отримуються завдяки такому кредиту-
ванню. При цьому в літературі розглядаються різні види економічних наслідків 
кредитування підприємств та відповідні механізми, які обумовлюють ці наслід-
ки. Доцільно виділити три різновиди таких наслідків, а саме: економічне зрос-
тання підприємств, збільшення їх прибутків та прибутковості, а також підви-
щення рівня економічних ризиків.  
Наявність суттєвого впливу кредитування підприємств на їх економічне 
зростання достатньо переконливо доведено у багатьох наукових працях, зокре-
ма у [8]. Проте, різні дослідники пропонують різні критерії економічного зрос-
тання фірм. У [9] таким критерієм виступає збільшення обсягів виробництва 
продукції підприємствами. Водночас, в [10] в якості економічних результатів 
кредитування підприємств пропонується розглядати зростання доходів та чис-
тих активів фірм.  
Також окремими дослідниками, зокрема у [11], здійснено оцінювання 
впливу обсягів кредитування компаній на прибуток та прибутковість їх діяль-
ності. Проте, результати досліджень цього впливу є неоднозначними. Зокрема, 
це стосується ефекту фінансового левериджу, який лежить в основі механізму 
впливу обсягів кредитування на прибуток та прибутковість підприємств.  
Так, у [12] зазначається позитивний вплив цього ефекту на діяльність під-
приємств. У [13] встановлено наявність негативних наслідків ефекту фінансо-
вого левериджу для розвитку компаній. Зрештою, автори [14] взагалі не вияви-
ли відчутного впливу зазначеного ефекту на результати діяльності фірм. Вод-
ночас, окремими вченими, зокрема, авторами роботи [15], вказується на необ-
хідність оптимізації ефекту фінансового левериджу. 
Стосовно оцінювання впливу збільшення обсягів кредитування підпри-
ємств на ризикованість їх діяльності, то на даний час у науковій літературі від-
сутні загальноприйняті методи та показники такого оцінювання. Саме відсут-






приємств може виступати причиною того, що науковці надають суперечливі 
оцінки ефекту фінансового левериджу. Слід відзначити, що між обсягами кре-
дитування та рівнем економічного ризику існує не лише прямий, але й і зворот-
ній зв'язок. Як зазначається у [16], банківське кредитування є важливим джере-
лом фінансування фірм, однак, фірми, які відчувають більшу невизначеність, 
схильні до менших обсягів кредитування. За таких умов підвищення ризикова-
ності діяльності фірм справляє негативний вплив на обсяги їхніх інвестицій, зо-
крема, у зростання продуктивності праці [17]. Також, як показано у [18], доста-
тньо високим є рівень ризикованості інвестування у проєкти впровадження ре-
сурсозберігаючих, зокрема – енергозберігаючих, технологічних процесів. Від-
повідно, збільшується і ризик неповернення позик, узятих для інвестування 
енергозберігаючих заходів підприємств, що потребує проведення ними виваже-
ної кредитної політики. 
Таким чином, науковці виділяють значну кількість видів економічних нас-
лідків кредитування підприємств. Проте, недостатня увага приділяється виді-
ленню тих результатів діяльності фірм, які найбільш суттєво залежать від обся-
гів отримуваних позик. Причиною цього може бути складність механізмів 
впливу кредитування на зміну фінансово-економічних показників діяльності 
підприємств. 
Оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів розвитку під-
приємств, окрім ефективності та ризикованості такого фінансування, повинно 
враховувати і чинник доступності кредитних ресурсів. 
Залучення підприємствами кредитних ресурсів, зокрема з метою фінансу-
вання енергозберігаючих проєктів, часто стикається із проблемою недостатньої 
доступності цих ресурсів. Так, аналізування діяльності малих фірм одинадцяти 
країн Європи за 2014–2016 роки, яке виконане у [19], показало, що ці фірми за-
знавали великих труднощів у доступі до банківських послуг. Як зазначається у 
[8], малі підприємства, особливо у країнах з перехідною економікою, можуть 
зіткнутися з великими труднощами у доступі до зовнішніх джерел фінансуван-
ня. Особливо це стосується новоутворених фірм. Подібні результати представ-
лено у [20], де вказується, що фірми з меншими активами обмежуються пере-
важно внутрішніми джерелами коштів у той час, як фірми з більшими активами 
залучають також і кошти із зовнішніх джерел.  
Таким чином, розміри підприємств, на думку науковців, суттєво вплива-
ють на можливість доступу до кредитів. Стосовно інших чинників, які обумов-
люють рівень доступності кредитів для фірм, то, як стверджується у [21], малі 
фірми можуть підвищити цей рівень, якщо вони здатні внести заставу. Водно-
час, висока прибутковість діяльності малих фірм не справляє суттєвого впливу 
на полегшення отримання ними кредиту [21]. 
Загалом, на даний час питанню оцінювання доступності для підприємств 
кредитних ресурсів присвячено достатньо велику кількість наукових праць. 
Проте, поза увагою науковців залишається взаємозв’язок цієї доступності з по-
тенціалом позичкового фінансування тих проєктів, які підприємства планують 







Стосовно кредитування проєктів впровадження енергозберігаючих техно-
логій, то його доступність варто розглядати у контексті подолання перешкод, 
які постають на шляху до такого впровадження. Загалом, обсяги інвестицій у 
такі проєкти можуть бути досить значними, що за певних умов зумовлюватиме 
наявність фінансових бар’єрів на шляху реалізації проєктів впровадження енер-
гозберігаючих технологій [22].  
Однак можливою є ситуація, за якої фінансові перешкоди впровадження 
на підприємствах заходів з енергозбереження стосуються лише внутрішніх 
джерел фінансування, але існують принципові можливості залучення позичко-
вих джерел коштів. Тоді підприємства повинні оцінити економічну ефектив-
ність та доцільність такого залучення. Це так само вимагає оцінки сподіваного 
економічного ефекту від впровадження на підприємствах енергозберігаючих 
технологій [23]. Такий ефект може відображатися у величині зниження поточ-
них витрат підприємств внаслідок зменшення норм витрат певних видів енерге-
тичних ресурсів. Однак ця величина не є детермінованою, оскільки значною 
мірою залежить від рівня цін на відповідні види енергоресурсів. Зі свого боку 
цей рівень може суттєво коливатися у часі і не завжди легко піддається прогно-
зному оцінюванню [24]. 
Загалом, як показано в [25], проєкти впровадження енергозберігаючих те-
хнологічних змін можуть розглядатися як засоби адаптації підприємств до зро-
стання цін на відповідні види енергоресурсів. Проте, як відзначено в [26], існує 
певний діапазон цін на енергоносії, за якого заміна існуючих технологій на ене-
ргозберігаючі буде економічно доцільною. При цьому, цей висновок є справед-
ливим і у випадку фінансування енергозберігаючих проєктів за рахунок банків-
ського кредиту. Зокрема, у [27] встановлено, що при суттєвому зростанні ціни 
на природний газ підприємства стають не здатними погашати кредити, узяті 
для фінансування таких проєктів (оскільки у підприємств залишатиметься за-
надто мало прибутку). 
Недостатня ефективність залучення позик для фінансування підприємств 
та (або) неналежний рівень доступності позичкового фінансування може зумо-
вити потребу в державній фінансовій допомозі підприємствам. Зокрема, як від-
мічається у [28], така допомога може передбачати забезпечення фінансування 
проєктів з енергозбереження на засадах субсидування. Також, на думку авторів 
роботи [29], важливим напрямом державної фінансової підтримки підприємств 
є їх пільгове кредитування, однак, параметри такого кредитування повинні бути 
ретельно обґрунтованими. 
Проведений огляд літератури показав, що питання розроблення показників 
та методів оцінювання економічної ефективності позичкового фінансування 
проєктів впровадження енергозберігаючих технологій на даний час не є остато-
чно вирішеним. Відповідно, залишається не вирішеним і питання розроблення 
інструментарію оцінювання потенціалу такого фінансування. Якщо розглядати 
причини цього явища, то можна назвати дві основні. По-перше, відсутня нале-
жним чином упорядкована та достатньо повна система критеріїв відбору тих 
енергозберігаючих проєктів, які підприємствам доцільно фінансувати за раху-






даний час методологічні підходи до оцінювання ризику позичкового фінансу-
вання. Крім того, у сучасній науковій літературі не встановлено достатньо чіт-
кого зв’язку між рівнями ефективності, ризикованості та доступності кредиту-
вання діяльності підприємств та величиною потенціалу позичкового фінансу-
вання енергозберігаючих проєктів. Це може бути обумовлено тим, що така пос-
тановка питання ще не набула достатнього розповсюдження. Водночас, дослі-
дження такого зв’язку є доцільним, оскільки дає можливість управляти потен-
ціалом позичкового фінансування енергозберігаючих проєктів. 
Отже, враховуючи значну актуальність питання розроблення інструментарію 
оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження енерго-
зберігаючих технологій, можна зробити висновок про те, що це питання потребує 
подальших досліджень. Зокрема, це стосується таких інструментів оцінювання 
потенціалу позичкового фінансування енергозберігаючих проєктів, як моделі та-
кого оцінювання, його інформаційне забезпечення та методи здійснення. 
 
3. Мета та задачі дослідження 
Метою є розроблення інструментарію оцінювання потенціалу позичкового 
фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій на підпри-
ємствах. Це дасть змогу власникам та менеджерам підприємств отримати дос-
товірну інформацію про їх наявні та перспективні можливості реалізовувати 
енергозберігаючі проєкти за рахунок позичкових коштів. 
Для досягнення поставленої мети вирішувалися такі завдання: 
– виконати моделювання оцінювання потенціалу позичкового фінансуван-
ня проєктів впровадження енергозберігаючих технологій; 
– сформувати масив інформації для оцінювання потенціалу позичкового 
фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій; 
– розробити методи оцінювання наявного та перспективного потенціалу по-
зичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій;  
– виконати апробацію отриманих теоретико-методологічних результатів за 
вибіркою підприємств. 
 
4. Матеріали та методи дослідження  
Теоретичною базою дослідження виступали праці з питань забезпечення 
стійкого розвитку підприємств [30–32], розроблення їх кредитної політики [33, 
34] та раціонального використання енергоресурсів [35, 36]. 
З метою проведення емпіричного аналізу було використано матеріали ста-
тистичного, бухгалтерського та управлінського обліку низки підприємств. 
Отримання вхідної інформації було здійснено як на засадах аналізування звіт-
ності компаній, так і шляхом здійснення їх анкетного опитування. 
Для побудови формалізованих критеріїв відбору енергозберігаючих проєк-
тів, які доцільно фінансувати за рахунок позик, було застосовано метод еконо-
міко-математичного моделювання. Необхідність використання цього методу 
зумовлена складністю механізмів впливу кредитування підприємств на фінан-
сово-економічні результати їх діяльності. Тому дослідження цих механізмів по-







З метою упорядкування критеріїв відбору енергозберігаючих проєктів бу-
ло використано метод системного аналізу. Потреба у застосуванні цього методу 
викликана наявністю значної кількості умов, виконання яких є необхідним для 
того, щоб визнати доцільність позичкового фінансування проєктів впроваджен-
ня енергозберігаючих технологій на підприємствах. Ці умови є взаємо-
пов’язаними та вимагають систематизованого їх розгляду. 
Виконання емпіричних досліджень потребувало застосування прийомів 
економічного аналізу та техніко-економічних розрахунків. Перелічені прийоми 
дають змогу здійснити детальне оцінювання впливу окремих чинників на вели-
чину потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження на підпри-
ємствах енергозберігаючих технологій та кількісно оцінити цю величину.  
Для наочного відображення отриманих результатів використовувалися 
табличний та графічний методи.  
При формулюванні висновків з проведеного дослідження був задіяний аб-
страктно-логічний метод. Це дало змогу встановити найбільш значущі резуль-
тати проведених досліджень, виявити причини, що зумовили ці результати, та 
визначити шляхи подальшого вивчення розглянутих питань. 
 
5. Результати дослідження інструментарію оцінювання потенціалу по-
зичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих техно-
логій 
5. 1. Моделювання оцінювання потенціалу позичкового фінансування 
проєктів впровадження енергозберігаючих технологій 
Оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження 
енергозберігаючих технологій потребує, насамперед, формування вхідного ма-
сиву інформації про такі проєкти. У подальшому серед цих проєктів слід обра-
ти ті, які доцільно фінансувати за рахунок використання банківських кредитів 
та інших видів позичкових джерел коштів. Тоді потенціал позичкового фінан-
сування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій може бути оці-
нений, зокрема, обсягами інвестицій у реалізацію цих проєктів. Однак, виді-
лення серед вхідного масиву інформації про проєкти впровадження енергозбе-
рігаючих технологій тих проєктів, які варто фінансувати за рахунок позик, є до-
сить складним завданням. Його вирішення потребує реалізації багатокрокового 
процесу, опис якого представлено на рис. 1.  
Важливо розрізняти абсолютні та відносні величини потенціалу позичко-
вого фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. Що-
до абсолютних величин цього потенціалу, то вони можуть вимірюватися кількі-
стю проєктів, які доцільно фінансувати за рахунок позик, та обсягами такого 
фінансування. Стосовно оцінювання відносного рівня вказаного потенціалу, то 
цей рівень може визначатися часткою тих проєктів, які доцільно фінансувати за 
рахунок позик, у загальній кількості проєктів, які розглядаються. Іншим підхо-
дом до такого оцінювання є встановлення частки інвестицій у проєкти, які до-
цільно фінансувати за рахунок позик, у загальному обсязі інвестицій у реаліза-









Рис. 1. Процес відбору проєктів впровадження енергозберігаючих технологій, 
які доцільно фінансувати за рахунок позичкових джерел коштів 
 
З урахуванням викладеного вище відносний рівень потенціалу позичково-
го фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій може 








                                                     (1) 
 
Вхідний масив інформації про проєкти впровадження енергозберігаючих технологій 
Проєкти з додатною середньою очікува-
ною прибутковістю 
Проєкти з від’ємною або нульовою се-
редньою очікуваною прибутковістю 
 
Проєкти з припустимою середньою очі-
куваною прибутковістю 
Проєкти з занадто низькою середньою 
очікуваною прибутковістю 
 
Проєкти, реалізацію яких недоцільно 
відкладати на майбутнє 
Проєкти, реалізацію яких доцільно від-
класти на майбутнє 
 
Проєкти, фінансування яких може бути 
доцільно здійснити за рахунок позик 
Проєкти, позичкове фінансування яких 
наперед недоцільно проводити 
 
Проєкти, які можуть бути профінан-
совані за рахунок позик за наявного рів-
ня фінансової стійкості підприємств 
Проєкти, які не можуть бути профінан-
совані за рахунок позик за наявного рі-
вня фінансової стійкості підприємств 
 
Проєкти, фінансування яких за рахунок 
позичкових джерел є економічно вигід-
ним для підприємств 
Проєкти, фінансування яких за рахунок 
позичкових джерел не є економічно ви-
гідним для підприємств 
 
Проєкти, позичкове фінансування яких 
не справить занадто негативного впливу 
на фінансову стійкість підприємств 
Проєкти, позичкове фінансування яких 
справить занадто негативний вплив на 
фінансову стійкість підприємств 
 
Проєкти, позичкове фінансування яких 
не справить занадто негативного впливу 
на обсяги дивідендних виплат  
Проєкти, позичкове фінансування яких 
справить занадто негативний вплив на 














                                                        (2) 
 
де Ip – відносний рівень потенціалу позичкового фінансування проєктів впрова-
дження енергозберігаючих технологій за кількістю проєктів; 
Ip1,…, Ip8  – складники мультиплікативної моделі потенціалу позичкового 
фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій за кількіс-
тю проєктів; 
Ic – відносний рівень потенціалу позичкового фінансування проєктів впро-
вадження енергозберігаючих технологій за обсягами інвестицій; 
Ic1,…, Ic8  – складники мультиплікативної моделі потенціалу позичкового 
фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій за обсяга-
ми інвестицій. 
Порядок розрахунку показників, які містяться у моделях (1) та (2), описано 
у табл. 1. 
 
Таблиця 1 
Показники, які містяться у мультиплікативних моделях величини потенціалу 
позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих техноло-









Позначення показників, які 
містяться у формулах 
1. Частка прибуткових 






P – загальна кількість проєк-
тів впровадження енергозбе-
рігаючих технологій на підп-
риємствах, одиниць; 








C – загальна потреба в інвес-
тиціях для реалізації проєктів 
впровадження енергозберіга-
ючих технологій на підпри-
ємствах, грошових одиниць; 
C1 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів впрова-
дження енергозберігаючих 
технологій на підприємствах, 
грошових одиниць 

















C2 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів з припус-
тимою середньою прибутко-







Продовження Таблиці 1 
3. Частка проєктів, реа-
лізацію яких не доці-








P3 – кількість проєктів, реалі-







C3 – потреба в інвестиціях для 
здійснення проєктів, реаліза-
цію яких не доцільно відкла-
дати, грошових одиниць 
4. Частка проєктів, які 
можливо доцільно фі-
нансувати за рахунок 
позичкових джерел, се-
ред проєктів, реалізацію 






P4 – кількість проєктів, які 
можливо доцільно фінансува-







C4 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів, які мож-
ливо доцільно фінансувати за 
рахунок позичкових джерел, 
грошових одиниць 
5. Частка проєктів, за-
лучити позики для фі-
нансування яких підп-
риємства здатні за наяв-
ного рівня їх фінансової 
стійкості, серед проєк-
тів, які можливо доціль-
но фінансувати за раху-





P5 – кількість проєктів, залу-
чити позики для фінансуван-
ня яких підприємства здатні 
за наявного рівня їх фінансо-






C5 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів, залучити 
позики для фінансування 
яких підприємства здатні за 
наявного рівня їх фінансової 
стійкості, грошових одиниць 
6. Частка проєктів, фі-
нансування яких за ра-
хунок позичкових дже-
рел є економічно вигід-
ним для підприємств, 
серед проєктів, залучен-
ня позик для фінансу-
вання яких підприємст-
ва можуть здійснити за 






P6 – кількість проєктів, фінан-
сування яких за рахунок по-
зичкових джерел є економіч-







C6 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів, фінансу-
вання яких за рахунок позич-
кових джерел є економічно 
вигідним для підприємств, 
грошових одиниць 
7. Частка проєктів, фі-
нансування яких за ра-
хунок позик не справить 
занадто негативного 
впливу на зміну фінан-
сової стійкості підпри-
ємств, серед проєктів, 
фінансування яких за 
рахунок позичкових 







P7 – кількість проєктів, фінан-
сування яких за рахунок по-
зик не справить занадто нега-








C7 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів, фінансу-
вання яких за рахунок позик 
не справить занадто негатив-
ного впливу на зміну фінан-








Продовження Таблиці 1 
8. Частка проєктів, фі-
нансування яких за ра-
хунок позик не справить 
занадто негативного 
впливу на обсяги диві-
дендних виплат підпри-
ємств, серед проєктів, 
фінансування яких за 
рахунок позик не спра-
вить занадто негативно-







P8 – кількість проєктів, фінан-
сування яких за рахунок по-
зик не справить занадто нега-








C8 – потреба в інвестиціях для 
реалізації проєктів, фінансу-
вання яких за рахунок позик 
не справить занадто негатив-
ного впливу на обсяги диві-
дендних виплат підприємств, 
грошових одиниць 
 
Необхідно відзначити, що показники потреби в інвестиціях Ci, опис яких 
наведено у табл. 1, знаходяться під впливом різноманітних чинників. Групу-
вання цих чинників наведено у табл. 2. 
Перелічені у табл. 2 фактори справляють також опосередкований вплив на 
відносний рівень потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження 
енергозберігаючих технологій за обсягами інвестицій. Модель такого впливу 
зображено на рис. 2.  
 
Таблиця 2 
Фактори, що впливають на потребу в інвестиціях у проєкти впровадження на 
підприємствах енергозберігаючих технологій 
Групи факторів Назви факторів 
Позначки 
факторів 
1. Фактори, які ви-
значають рівень еко-
номічної ефективнос-




1.1. Потрібні обсяги інвестицій у реалізацію кожного 
проєкту 
F.1.1 
1.2. Фізичні обсяги економії енергетичних ресурсів внаслі-
док реалізації кожного проєкту 
F.1.2 
1.3. Середній очікуваний рівень цін на енергетичні ресур-
си, економія яких передбачається за кожним проєктом 
F.1.3 
1.4. Очікувана середня величина додаткових поточних ви-
датків, викликаних впровадженням кожного проєкту 
F.1.4 
1.5. Норма прибутковості інвестицій F.1.5 
1.6. Рівень ризикованості реалізації кожного проєкту F.1.6 






них процесів, заміна 
яких розглядається 
2.1. Очікуваний ефективний термін експлуатації існуючих 
на підприємствах технологічних процесів 
F.2.1 
2.2. Прогнозний розподіл за роками чистого грошового 
потоку від експлуатації існуючих технологічних процесів 
F.2.2 
2.3. Прогнозна зміна у часі потреби в інвестиціях у заміну 
існуючих технологічних процесів на енергозберігаючі 
F.2.3 








Продовження Таблиці 2 










3.1. Наявність більш привабливих для підприємств ніж по-
зичкове фінансування механізмів фінансового забезпечен-
ня реалізації проєктів впровадження енергозберігаючих 
технологій (бюджетні дотації, спонсорська допомога, гра-
нти тощо) 
F.3.1 
3.2. Середній рівень процентних ставок за позиками F.3.2 
3.3. Доступність позик F.3.3 
3.4. Максимальні терміни, на які можуть бути взяті позики F.3.4 
3.5. Наявність державних програм підтримки підприємств, 
які передбачають отримання позик з метою фінансування 
енергозберігаючих проєктів 
F.3.5 









4.1. Середня очікувана величина прибутку до сплати від-
сотків за позиками та податків з прибутку 
F.4.1 
4.2. Рівень коливання очікуваної величини прибутку до 
сплати відсотків за позиками та податків з прибутку 
F.4.2 
4.3. Наявний обсяг позичкового капіталу F.4.3 
4.4. Структура позичкового капіталу за строками погашен-
ня узятих позик 
F.4.4 
4.5. Рівень процентних ставок за раніше узятими позиками F.4.5 








5.1. Максимально припустимий рівень імовірності того, 
що взяття позики виявиться недоцільним 
F.5.1 
5.2. Мінімально припустимий рівень співвідношення між 
середньою прибутковістю інвестицій у проєкти та процен-
тною ставкою 
F.5.2 
5.3. Максимально припустимий рівень імовірності банк-
рутства 
F.5.3 
5.4. Мінімально припустимий обсяг дивідендних виплат та 
їх розподіл за роками прогнозного періоду 
F.5.4 
5.5. Максимально припустимий рівень імовірності того, 
що внаслідок взяття позики підприємство не зможе задо-




Використання моделі, представленої на рис. 2, дає змогу виявити резерви 
зростання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження енерго-
зберігаючих технологій. З цією метою необхідно здійснити вплив на відповідні 
фактори, які опосередковано визначають цей потенціал, з метою підвищення ве-
личини потреби в інвестиціях для реалізації енергозберігаючих проєктів. При 
цьому слід окремо розглядати кожен етап формування такої потреби. Відповід-
но, можливо виділити наявний (існуючий на даний час) та перспективний потен-
ціал позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих тех-
нологій. Стосовно перспективного потенціалу, то він формується у процесі пок-
ращення умов кредитування та підвищення компетентності працівників підпри-
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Рис. 2. Модель впливу чинників на відносний рівень потенціалу позичкового 










5. 2. Формування масиву інформації для оцінювання потенціалу позич-
кового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій 
Оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження 
на підприємствах енергозберігаючих технологій потребує наявності широкого 
масиву вхідної (первинної) інформації. Цю інформацію можливо поділити на 
кілька блоків (табл. 3). Зокрема варто виділити інформацію про: енергозберіга-
ючий проєкт, очікувані фінансові результати підприємства після реалізації 




Групування вхідної інформації, необхідної для оцінювання потенціалу позич-
кового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій 
Блоки інформації Основний зміст блоків інформації 
1. Відомості про енер-
гозберігаючий проєкт 
Потрібні інвестиції у проєкт, математичне сподівання 
доходів та прибутків за проєктом, функція розподілу 
ймовірностей фінансових результатів за проєктом, рі-
вень ризикованості реалізації проєкту тощо 
2. Відомості про очіку-
вані фінансові резуль-
тати підприємства піс-
ля реалізації проєкту 
Математичне сподівання фінансових результатів дія-
льності підприємства після реалізації проєкту, функція 
розподілу ймовірностей цих результатів тощо 
3. Відомості про умо-
ви кредитування 
Ставки кредитів, терміни кредитування, необхідність та 
обсяги застави, графіки погашення узятих позик тощо 
4. Відомості про упо-
добання власників та 
менеджерів 
Припустимий рівень прибутковості проєкту, припус-
тима імовірність невдалої реалізації проєкту, припус-
тима імовірність банкрутства підприємства тощо 
5. Інші відомості 
Відомості про технологічні процеси, які передбачаєть-
ся замістити енергозберігаючими технологіями, відо-
мості про альтернативні способи фінансового забезпе-
чення реалізації енергозберігаючого проєкту тощо 
 
Зокрема, одним з головних складників вхідної інформації, необхідної для 
оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження ене-
ргозберігаючих технологій, є функції розподілу ймовірностей фінансових ре-
зультатів. Слід виділити два головних різновиди таких функцій – ті, що опису-
ють фінансові результати за проєктом, та ті, які, що описують фінансові резуль-
тати діяльності підприємства після здійснення проєкту. При цьому у цій роботі 
розглядаються два способи представлення зазначених функцій: неперервний та 
дискретний. Неперервний спосіб базуватиметься на апроксимації графіку фун-
кції розподілу імовірності ламаними лініями. Цей спосіб доцільно застосовува-
ти у випадку, коли потрібно оцінити імовірність того, що фінансові результати 
не перевищать наперед встановленого їх значення. Щодо дискретного способу 
представлення функції розподілу фінансових результатів, то його доцільніше 







Зокрема, у разі побудови неперервної функції розподілу ймовірностей фі-
нансових результатів за проєктом спочатку слід встановити кінцеву множину 
значень імовірності та відповідної величини фінансового результату за проєк-
том до сплати відсотків за позикою. З цією метою може бути використано ме-
тод експертного опитування. Тоді функція розподілу ймовірностей фінансових 
результатів за проєктом впровадження енергозберігаючих технологій матиме 
такий формалізований вигляд: 
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            (3) 
 
де Prp – імовірність того, що величина фінансового результату за проєктом до 
сплати відсотків за позикою не перевищить Rp; 
Rp – змінна величина, що характеризує величину фінансового результату за 
проєктом до сплати відсотків за позикою, грошових одиниць; 
Prpi – імовірність того, що величина фінансового результату за проєктом до 
сплати  відсотків за позикою не перевищить Rpi; 
n – кількість початкових значень імовірності та відповідних величин фі-
нансового результату за проєктом до сплати відсотків за позикою. 
Своєю чергою, для побудови неперервної функції розподілу ймовірностей 
фінансових результатів діяльності підприємства після реалізації енергозберіга-
ючого проєкту спочатку слід побудувати кінцеву множину значень імовірності 
та відповідної величини фінансових результатів. Цими результатами може ви-
ступати величина фінансового результату діяльності підприємства до сплати 
відсотків та погашення основної суми позики. Тоді функція розподілу ймовір-
ностей фінансового результату діяльності підприємства після реалізації ним 
проєкту впровадження енергозберігаючих технологій матиме такий формалізо-
ваний вигляд: 
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де Pre – імовірність того, що величина фінансового результату діяльності підп-
риємства до сплати відсотків та погашення основної суми позики після реаліза-
ції проєкту не перевищить Re; 
Re – змінна величина, що характеризує фінансовий результат діяльності 
підприємства до сплати відсотків та погашення основної суми позики, узятої 
для фінансування проєкту, грошових одиниць; 
Prei – імовірність того, що величина фінансового результату діяльності під-
приємства до сплати відсотків та погашення основної суми позики не переви-
щить Rei; 
d – кількість початкових значень імовірності та відповідних величин фі-
нансового результату діяльності підприємства після реалізації проєкту до спла-
ти відсотків та погашення основної суми позики. 
Якщо ж функція розподілу ймовірностей фінансового результату за проєк-
том подається у дискретному вигляді, то тоді наводиться кінцева множина зна-
чень цього результату та ймовірностей цих значень. Відзначимо, що завдяки 
збільшенню елементів такої множини завжди можна домогтися отримання 
множини, у якій усі значення фінансового результату матимуть однакову імові-
рність. Саме цей випадок буде розглядатися нижче.  
Розглянемо кінцеву множину невід’ємних значень фінансового результату 
за проєктом впровадження енергозберігаючих технологій на підприємстві. При 
цьому фінансовий результат визначається до сплати відсотків за узятою для ре-
алізації цього проєкту позикою. Відповідна множина матиме такий вигляд: 
 
 1 1 2 1, ,..., ,..., , ,pm pm pmi pmk pmkM R R R R R                             (5) 
 
де Rpmi – фінансовий результат за проєктом до сплати відсотків за узятою для 
реалізації проєкту позики в і–тій ситуації, грошових одиниць;  
k – загальна кількість елементів множини (5). 
Оскільки загальна кількість елементів множини (5) складає k, а за умовою 
усі значення цих елементів мають однакову імовірність, то ця імовірність ста-
новить 1/k. 
Відзначимо, що множина (5) повинна бути упорядкованою, а саме – зна-
чення її елементів не повинні спадати, тобто вони повинні задовольняти такий 
ланцюжок нерівностей: 
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Введемо тепер у розгляд другу множину, що є похідної множини (5). У цій 
новій множині усі елементи, окрім першого, становитимуть різницю між зна-
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де ΔRpmi – значення і-того елементу множини (7), грошових одиниць; при цьому 
перші елементи множин (5), (7) співпадають. 
Відзначимо, що серед елементів множини (7) можуть траплятися елементи 
з нульовими значеннями (якщо у множині (5) є однакові елементи). Проте, ця 
обставина ніяк не впливає на кінцеві результати виконаного дослідження. 
З кожним елементом множини (7) можна пов’язати певну імовірнісну ха-
рактеристику. Зокрема, для першого елементу вона становитиме нуль, а для 
останнього 1/k. Для і-того елементу ця характеристика становитиме 1–(і–1)/k. 
Фактично, характеристика, що розглядається, описує загрозу не отримати фі-
нансовий результат ΔRpmi. З урахуванням цього множині (7) можна поставити у 
відповідність ще дві множини, а саме: 
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де Мpmi – значення і-того елементу множини (8), грошових одиниць. 
2. Множину часток значень математичного сподівання за кожним елемен-
том множини (7) у сумарній величині математичного сподівання за усіма еле-
ментами цієї множини: 
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Тоді рівень ризику реалізації підприємством проєкту впровадження енер-
гозберігаючих технологій можна оцінити як суму добутків імовірності неотри-
мання певних значень фінансового результату ΔRpmi. та значень відповідних 
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Основна ідея побудови виразу (11) полягає у тому, що функція розподілу 
фінансового результату реалізації проєкту поділяється на окремі елементи (це 
елементи множини (7)). Кожному з цих елементів ставиться у відповідність пе-
вний рівень імовірності того, що він не буде отриманий внаслідок реалізації 
проєкту, тобто визначається рівень ризику за цим елементом. Тоді сукупна ри-
зикованість проєкту дорівнюватиме зваженій величині ризикованості для усіх 
елементів множини (7). 
Необхідно відмітити, що величина показника (11) може набувати значень 
на відрізку від нуля до одиниці. Чим ближче вона наближається до одиниці, 
тим більш ризикованим слід вважати відповідний проєкт. 
 
5. 3. Методи оцінювання наявного та перспективного потенціалу позич-
кового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій  
Оцінювання наявного потенціалу позичкового фінансування проєктів 
впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій повинно перед-
бачати таку послідовність дій: 
1. Формування вибірки підприємств. При цьому у разі, якщо підприємства 
належать до різних видів економічної діяльності, вибірки варто утворювати для 
кожного з цих видів. 
2. Утворення множини проєктів впровадження енергозберігаючих техно-
логій на досліджуваних підприємствах. 
3. Створення масиву вхідної інформації, необхідної для оцінювання наяв-
ного потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження на підпри-
ємствах енергозберігаючих технологій. 
4. Виділення у множині проєктів впровадження енергозберігаючих техно-
логій на досліджуваних підприємствах підмножину тих проєктів, які доцільно 
фінансувати за рахунок позик. 
5. Розрахунок значень абсолютних та відносних показників оцінювання 
наявного потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження на під-
приємствах енергозберігаючих технологій. 
Стосовно критеріїв відбору проєктів впровадження на підприємствах ене-
ргозберігаючих технологій, то набір цих критеріїв повинен відповідати етапам 
представленого вище на рис. 1 процесу відбору проєктів. Зокрема, можна наве-
сти такий вигляд критерію наявності додатного значення середньої очікуваної 











   
                                                        (12) 
 
де Inv – загальна величина інвестицій, потрібних для реалізації проєкту впрова-
дження енергозберігаючих технологій, грошових одиниць. 
Подібним чином можна формалізувати критерій наявності припустимого 
значення середньої очікуваної прибутковості певного проєкту. Цей критерій 
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де Pramin – мінімально припустимий з позицій власників та менеджерів підпри-
ємства рівень прибутковості інвестицій у реалізацію проєкту впровадження 
енергозберігаючих технологій. 
Третій критерій відбору проєктів повинен передбачати виділення тих з 
них, реалізацію яких недоцільно відкладати на майбутнє. Цей критерій доціль-
но формалізувати таким чином: 
 












  для усіх T,                                      (14) 
 
де T – проміжок часу від даного моменту до моменту заміни існуючих техноло-
гічних процесів на енергозберігаючі, років; 
Ft – чистий грошовий потік (сума прибутку та амортизаційних відраху-
вань) за умови використання старих технологічних процесів у t-ому році, почи-
наючи від даного моменту часу, грошових одиниць; 
r – річна ставка дисконту за певним проєктом; 
VnpТ – чиста теперішня вартість проєкту впровадження енергозберігаючих 
технологій на момент початку отримання доходів за ним за умови, що цей мо-
мент становить T, грошових одиниць. 
Наступний критерій повинен забезпечувати відсіювання тих проєктів, реа-
лізацію яких наперед вигідніше здійснювати за рахунок інших джерел (тобто не 
за рахунок позик). Таким критерієм виступатиме перевищення потреби в інвес-
тиціях у проєкт над величиною обсягів коштів, які підприємство може залучити 
на безповоротній та безоплатній основах. 
П’ятий критерій відбору проєктів повинен передбачати відсіювання тих з 
них, реалізацію яких наперед неможливо здійснити за рахунок позичкового фі-
нансування внаслідок незадовільного фінансового стану підприємств, які пе-
редбачають таку реалізацію. Таким критерієм виступатиме перевищення потре-
би в інвестиціях у проєкт над величиною потенціалу кредитоспроможності того 
підприємства, яке планує цей проєкт реалізовувати. 
Стосовно виділення тих проєктів впровадження енергозберігаючих техно-
логій, фінансування яких за рахунок позичкових джерел є економічно вигідним 
для підприємств, то таке виділення потребує застосування принаймні двох кри-
теріїв. Перший критерій являє собою забезпечення належного співвідношення 
між середньою очікуваною прибутковістю інвестицій у проєкт та ставкою по-
зичкового відсотка. Другим критерієм виступатиме припустимий рівень імовір-
ності того, що фінансовий результат за проєктом після сплати відсотків за 
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де rc – річна відсоткова ставка за позикою; 
β – мінімально припустиме з точки зору власників та менеджерів підпри-
ємства співвідношення між середньою очікуваною прибутковістю інвестицій у 
проєкт та ставкою позичкового відсотка; 
Pr1 – максимально припустимий рівень імовірності того, що фінансовий 
результат за проєктом після сплати відсотків за отриманою позикою виявиться 
невід’ємним. 
Слід відзначити, що процес встановлення величини коефіцієнта β можна 
позбавити суб’єктивізму, якщо скористатися при цьому запропонованою вище 
формулою (11). З цією метою слід виконати таку послідовність дій: 
1. Сформувати множину (5). При цьому обмеження на невід’ємність її 
елементів не висувається. 
2. Якщо у сформованій множині присутні елементи з від’ємними значен-
нями, збільшити усі її значення на узяту по модулю величину Rpm1. Тоді отри-
муємо скориговану множину (5). 
3. Визначити рівень ризику проєкту за формулою (11). 
4. Виконати оцінювання ринкової вартості проєкту, фінансові результати 
за яким описуються множиною (5) або скоригованою множиною (5). З цією ме-
тою математичне сподівання фінансових результатів капіталізується за безри-
зиковою ставкою з подальшим зменшенням отриманої величини пропорційно 
рівню ризику проєкту. Зокрема, для випадку скоригованої множини (5) відпо-
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де Cp – ринкова вартість проєкту, фінансові результати за яким описуються 
скоригованою множиною (5), грошових одиниць; 
rnr – безризикова ставка капіталізації. 
5. Перевірка умови доцільності реалізації за рахунок позики проєкту, фі-
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Сьомий критерій відбору проєктів впровадження на підприємствах енерго-
зберігаючих технологій повинен передбачати виділення тих проєктів, позичко-
ве фінансування яких не справить занадто негативного впливу на фінансову 
стійкість підприємств. Для формалізації цього критерію слід представити таку 
умову своєчасного погашення узятої позики: 
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де Tr – загальний термін погашення узятої підприємством позики, років; 
Fr – річна величина коштів, що спрямовуються на погашення позики, гро-
шових одиниць. 



















                                                           (22) 
 
З урахуванням викладеного, критерій виділення тих проєктів, позичкове 
фінансування яких не справить занадто негативного впливу на фінансову стій-
кість підприємств, матиме такий вигляд: 
 
  2 ,ep r rP F P                                                               (23) 
 
де Pr2 – максимально припустимий рівень імовірності того, що підприємство не 
зможе у повному обсязі погасити позику, отриману для фінансування проєкту 
впровадження енергозберігаючих технологій. 
Зрештою, критерій того, що позичкове фінансування підприємством енер-
гозберігаючого проєкту  не справить занадто негативного впливу на обсяги ди-
відендних виплат, можна формалізувати таким чином: 
 






де Dmin – мінімально припустима з точки зору власників підприємства річна ве-
личина дивідендних виплат, грошових одиниць; 
Pr3 – максимально припустимий рівень імовірності того, що підприємство, 
узявши позику на фінансування енергозберігаючого проєкту, не зможе забезпе-
чити мінімально припустимий обсяг дивідендних виплат. 
Певний інтерес становить також питання про те, наскільки повно викорис-
товують підприємства наявний у них потенціал позичкового фінансування 
проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. Для оцінювання рівня 
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де Ipc – індикатор оцінювання рівня використання наявного у підприємств поте-
нціалу позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих 
технологій; 
Cf – фактичний обсяг інвестицій у ці проєкти, профінансований підприємс-
твами за рахунок позичкових джерел, грошових одиниць; 
Cnf – фактичний обсяг вкладених інвестицій у ці проєкти, який було профі-
нансовано за рахунок позик, але це фінансування виявилося недоцільним, гро-
шових одиниць; 
Ch – розрахункова абсолютна величина потенціалу позичкового фінансуван-
ня проєктів впровадження енергозберігаючих технологій, грошових одиниць. 
З метою прогнозування обсягів позичкового фінансування впровадження 
підприємствами проєктів енергозберігаючих технологій у майбутньому варто, ок-
рім наявного, оцінювати також і перспективний потенціал такого фінансування. 
Послідовність оцінювання цього потенціалу включатиме такі основні етапи: 
1. Формування множини тих проєктів, фінансувати яких за рахунок позик 
виявилося недоцільно при оцінюванні наявного потенціалу позичкового фінан-
сування впровадження підприємствами проєктів енергозберігаючих технологій. 
2. Виділення серед факторів, які впливають на потребу у позиках для фінан-
сування впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій (табл. 2), 
тих з них, щодо яких можна очікувати позитивні зміни у майбутньому. 
3. Кількісне оцінювання та прогнозування позитивних змін виділених 
факторів. 
4. Встановлення зв’язків між цими змінами та множиною проєктів, фінан-
сувати які за рахунок позик виявиться доцільно за умови, що ці зміни відбу-
дуться. 
5. Розрахунок значень абсолютних та відносних показників оцінювання 
перспективного потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження 
на підприємствах енергозберігаючих технологій. 
Зокрема, серед чинників, які справляють вплив на економічну ефектив-
ність та доцільність позичкового фінансування проєктів, одне з центральних 







може зумовити відчутне зростання потреби у позичковому фінансуванні проєк-
тів впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій. 
На рис. 3 представлена послідовність оцінювання перспективного потенці-
алу позичкового фінансування проєктів впровадження на підприємствах енер-
гозберігаючих технологій за умови зниження у майбутньому ставки відсотків за 




Рис. 3. Послідовність оцінювання перспективного потенціалу позичкового фінан-
сування проєктів впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій 
за умови зниження у майбутньому ставки відсотків за банківським кредитом 
Поділ вхідної множини проєктів впровадження на підприємствах енергозберігаючих тех-
нологій на три підмножини 
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Для кожного проєкту встановлення такої ставки кредитного відсотка, за якого його фі-
нансування за рахунок позик стане вигідним підприємству 
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Визначення остаточного значення шуканої ставки rci = max { rc1, rc2, rc3, rc4} 
Побудова для усієї сукупності проєктів залежності між ставкою кредитного відсотка та 
кількістю проєктів, які буде доцільно фінансувати за рахунок позик, а також обсягами по-






Вирази для визначення значень тих ставок кредитного відсотка, які фігу-
рують на рис. 3, можна знайти, якщо побудувати певні рівняння та знайти фор-
мули їх розв’язку відносно rc.  
Зокрема, для отримання формули для визначення величини rc1 необхідно 
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де rc2 – шукане значення ставки кредитного відсотка, за якого виконується пе-
ретворена у рівність нерівність (19). 
Для знаходження виразу для визначення показника rc2 варто розглянути 
функцію Z, яка є оберненою до функції (3). Тоді шуканий вираз визначатиметь-
ся з такого рівняння: 
 
 1 .r nv cZ P I r                                                          (27) 
 










                                                            (28) 
 
де rc2 – шукане значення ставки кредитного відсотка, за якого виконується рів-
ність (27). 
Для знаходження виразу для визначення показників rc3 та rc4 (рис. 3) варто 
розглянути функцію W, яка є оберненою до функції (4). Тоді шукані вирази ви-
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З рівнянь (29), (30) можна вивести формули для наближеного розрахунку 
показників rc3 та rc4. Зокрема, якщо ці значення апріорі є суттєво меншими оди-
ниці, то можна обмежитися першими трьома членами ряду розкладання степе-
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де rc3, rc4 – шукані значення ставки кредитного відсотка, за яких виконуються 
відповідно рівність (29) та рівність (30). 
Вирази (26)–(32) можуть бути застосовані при обґрунтуванні державних та 
муніципальних програм пільгового кредитування підприємств, які прагнуть ре-
алізовувати енергозберігаючі проєкти. 
 
5. 4. Апробація отриманих теоретико-методологічних результатів 
Для багатьох країн постає завдання скорочення споживання невідновних 
енергоресурсів, зокрема, природного газу. Тому було проаналізовано проєкти 
впровадження на підприємствах технологій, які передбачають зниження пито-
мих витрат природного газу. З цією метою було відібрано 100 підприємств Ук-
раїни з трьох галузей промисловості, для яких є характерним значне споживан-
ня природного газу. Цими галузями є: виробництво виробів з металу, виробни-
цтво скла та виробів зі скла, а також виробництво цегли, черепиці та інших бу-
дівельних матеріалів з глини.  
Було проведено опитування цих підприємств і зі 120 підприємств для по-
дальшого розгляду залишилося 73. Інші підприємства не надали достатньої ін-
формації або не розглядали протягом 2019–2020 років можливість реалізації 
проєктів скорочення споживання природного газу.  
На підставі зібраної інформації було сформовано масив вхідних даних, не-
обхідних для оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впро-
вадження на досліджуваних підприємствах технологій, які забезпечують скоро-
чення споживання природного газу. Відомості про підприємства та проєкти, 
щодо яких оцінювався цей потенціал, представлено у табл. 4. 
На підставі опрацювання масиву зібраної інформації було сформовано 
вхідні дані та розраховано абсолютну величину потенціалу позичкового фінан-
сування досліджуваними підприємствами проєктів впровадження технологій, 
які забезпечують зниження споживання природного газу. При цьому з метою 
відсіювання проєктів, які недоцільно фінансувати за рахунок позик, було вико-
ристано критерії, наведені вище. Відповідні розрахунки було проведено як за 
кількістю відповідних проєктів (табл. 5), так і за обсягами інвестицій у їх здійс-
нення (табл. 6). 
Як випливає з даних, представлених у табл. 5, можна назвати три основні 
причини, які зумовили недоцільність позичкового фінансування деяких проєк-
тів впровадження технологій зниження споживання природного газу на дослі-
джуваних підприємствах. Цими причинами є: неналежний рівень фінансової 






ність кредитування (відсіяні 12 проєктів) та його негативний вплив на фінансо-
ву стійкість підприємств (відсіяні 9 проєктів). Також 7 проєктів виявилися не-
достатньо прибутковими для того, щоб їх загалом доцільно було реалізовувати. 
Оскільки кількість проєктів зниження споживання природного газу на дослі-
джуваних підприємствах, здійснення яких виявилося недоцільним, становить 
52, то перелічені чотири причини пояснюють 73 % відсіювань. При цьому, як 
випливає з даних, представлених у табл. 6, обсяги потрібних інвестицій у вка-
зані чотири групи відсіяних проєктів становлять відповідно 330, 459, 651 та 386 
тис. дол. США. Оскільки обсяги потреби в інвестиціях в усі відхилені проєкти 
становили 2492 тис. дол. США, то перелічені вище чотири причини зумовлю-
ють 73,3 %  величини цих обсягів. Це майже відповідає випадку, коли обсяги 
відхилень проєктів визначалися їх кількістю. 
Таким чином, згідно даних, представлених у табл. 5, 6, абсолютна величи-
на потенціалу позичкового фінансування проєктів зниження споживання при-
родного газу складає 42 проєкти та 1805 тис. дол. США. Щодо відносного рівня 
цього потенціалу, то за усією сукупністю підприємств він становить: за кількіс-
тю проєктів – 0,447 (42/94); за обсягами фінансування – 0,420 (1805/4297). Сто-
совно аналогічних оцінок у розрізі видів економічної діяльності, то графічна ін-
терпретація цих оцінок представлена на рис. 4. 
 
Таблиця 4 
Дані про підприємства та ті проєкти впровадження на них технологій, які за-
безпечують скорочення споживання природного газу, щодо яких оцінювався 
потенціал позичкового фінансування 
Назви показників 








бів зі скла 
Виробництво цегли, че-
репиці та інших будіве-
льних матеріалів з глини 
1. Кількість підприємств, 
які розглядалися 
27 21 25 73 
2. Кількість проєктів, які 
розглядалися 
33 27 34 94 
3. Середня кількість проєк-
тів у розрахунку на одне 
підприємство 
1,22 1,29 1,36 1,29 
4. Загальний обсяг інвести-
цій, необхідний для реалі-
зації усіх проєктів, тис. 
дол. США 
1664 1287 1346 4297 
5. Середній обсяг інвести-
цій у розрахунку на один 
проєкт, тис. дол. США 













Вхідні дані та результати розрахунку абсолютної величини наявного потенціа-
лу позичкового фінансування проєктів впровадження технологій, які забезпе-
чують зниження споживання природного газу, за кількістю проєктів 
Назви показників 








бів зі скла 
Виробництво цегли, че-
репиці та інших будіве-
льних матеріалів з глини 
1. Кількість проєктів, які роз-
глядалися 
33 27 34 94 
2. У тому числі проєктів: 
2.1. З від’ємною або нульо-
вою середньою очікуваною 
прибутковістю 
2 1 2 5 
2.2. З Із занадто низькою се-
редньою очікуваною прибут-
ковістю 
3 2 2 7 
2.3. Реалізацію яких доцільно 
відкласти на майбутнє 
1 0 1 2 
2.4. Позичкове фінансування 
яких наперед недоцільно про-
водити 
0 0 0 0 
2.5. Які не можуть бути про-
фінансовані за рахунок позик 
за наявного рівня фінансової 
стійкості підприємств 
4 3 3 10 
2.6. Фінансування яких за ра-
хунок позичкових джерел не 
є економічно вигідним для 
підприємств 
3 4 5 12 
2.7. Позичкове фінансування 
яких справить занадто нега-
тивний вплив на фінансову 
стійкість підприємств 
3 2 4 9 
2.8. Позичкове фінансування 
яких справить занадто нега-
тивний вплив на обсяги диві-
дендних виплат 
2 2 3 7 
3. Загальна кількість проєктів, 
які доцільно реалізувати за 
рахунок позичкового фінан-
сування 
15 13 14 42 
 
З рис. 4 видно, що відносний рівень потенціалу позичкового фінансування 
проєктів зниження споживання природного газу на досліджуваних підприємст-
вах дещо відрізняється залежно від галузі, у якій функціонують ці підприємст-
ва. Зокрема, найменшим цей рівень є у підприємств, які здійснюють виробниц-
тво цегли, черепиці та інших будівельних матеріалів з глини. Проте, відміннос-








Вихідні дані та результати розрахунку абсолютної величини наявного потенці-
алу позичкового фінансування проєктів впровадження технологій, які забезпе-
чують зниження споживання природного газу за обсягами інвестицій 
Назви показників 













черепиці та інших 
будівельних матері-
алів з глини 
1. Загальний обсяг інвестицій, необ-
хідний для реалізації усіх проєктів, 
тис. грн. 
1664 1287 1346 
429
7 
2. У тому числі обсяги інвестицій у 
проєкти: 
2.1. З від’ємною або нульовою серед-
ньою очікуваною прибутковістю 
73 52 103 228 
2.2. З Із занадто низькою середньою 
очікуваною прибутковістю 
119 124 87 330 
2.3. Реалізацію яких доцільно відклас-
ти на майбутнє 
54 39 45 138 
2.4. Позичкове фінансування яких на-
перед недоцільно проводити 
0 0 0 0 
2.5. Які не можуть бути профінансо-
вані за рахунок позик за наявного рів-
ня фінансової стійкості підприємств 
243 109 107 459 
2.6. Фінансування яких за рахунок по-
зичкових джерел не є економічно ви-
гідним для підприємств 
133 275 243 651 
2.7. Позичкове фінансування яких 
справить занадто негативний вплив на 
фінансову стійкість підприємств 
176 74 136 386 
2.8. Позичкове фінансування яких 
справить занадто негативний вплив на 
обсяги дивідендних виплат 
87 94 119 300 
3. Загальний обсяг потрібних інвестицій 
у проєкти, які доцільно реалізувати за 
рахунок позичкового фінансування 




На підставі даних, наведених у табл. 5, 6, можливо, зокрема, обчислити 
значення показників, які містяться у мультиплікативних моделях (1) та (2). Ре-
зультати цих розрахунків представлено у табл. 7. 
Як випливає з даних, представлених у табл. 7, серед розрахованих показ-
ників за усією сукупністю проєктів найнижчою є частка проєктів, фінансування 
яких за рахунок позичкових джерел є економічно вигідним для підприємств. 
Значення цієї частки за кількістю проєктів становить 0,829, а за обсягами фі-
нансування 0,793. Якщо б ці значення дорівнювали одиниці, то тоді відносний 
рівень потенціалу позичкового фінансування проєктів становив би відповідно 0, 















Рис. 4. Показники відносного рівня потенціалу позичкового фінансування 
проєктів зниження споживання природного газу на досліджуваних підприємст-
вах: а - за кількістю проєктів; б - за обсягами фінансування, де 1 – виробництво 
виробів з металу; 2 – виробництво скла та виробів зі скла; 3 – виробництво цег-
ли, черепиці та інших будівельних матеріалів з глини 
 
Використовуючи вираз (25), можливо оцінити рівень використання наяв-
ного потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження технологій 
зниження споживання природного газу на досліджуваних підприємствах. Вхід-














Значення показників, які містяться у мультиплікативних моделях величини від-
носного рівня наявного потенціалу позичкового фінансування проєктів впрова-
дження енергозберігаючих технологій на підприємствах 
Назви показників 




















































1. Частка прибуткових проєк-
тів серед усіх проєктів 
0,939 0,956 0,963 0,960 0,941 0,923 0,947 0,947 
2. Частка проєктів з припус-
тимою середньою прибуткові-
стю серед прибуткових проєк-
тів 
0,903 0,925 0,923 0,900 0,938 0,930 0,921 0,919 
3. Частка проєктів, реалізацію 
яких не доцільно відкладати, 
серед проєктів з припустимою 
середньою прибутковістю 
0,964 0,963 1,000 0,965 0,967 0,961 0,976 0,963 
4. Частка проєктів, які можли-
во доцільно фінансувати за 
рахунок позичкових джерел, 
серед проєктів, реалізацію 
яких не доцільно відкладати 
1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 
5. Частка проєктів, залучити 
позики для фінансування яких 
підприємства здатні за наяв-
ного рівня їх фінансової стій-
кості, серед проєктів, які мо-
жливо доцільно фінансувати 
за рахунок позичкових джерел 
0,852 0,829 0,875 0,898 0,897 0,904 0,875 0,873 
6. Частка проєктів, фінансу-
вання яких за рахунок позич-
кових джерел є економічно ви-
гідним для підприємств, серед 
проєктів, залучити позики для 
фінансування яких підприємст-
ва здатні за наявного рівня їх 
фінансової стійкості 











Продовження Таблиці 7 
7. Частка проєктів, фінансу-
вання яких за рахунок позик 
не справить занадто негатив-
ного впливу на зміну фінансо-
вої стійкості підприємств, се-
ред проєктів, фінансування 
яких за рахунок позичкових 
джерел є економічно вигідним 
для підприємств 
0,850 0,831 0,882 0,892 0,810 0,821 0,845 0,845 
8. Частка проєктів, фінансу-
вання яких за рахунок позик 
не справить занадто негатив-
ного впливу на обсяги дивіде-
ндних виплат підприємств, 
серед проєктів, фінансування 
яких за рахунок позик не 
справить занадто негативного 
впливу на зміну фінансової 
стійкості підприємств 
0,882 0,900 0,867 0,847 0,824 0,810 0,857 0,857 
 
Таблиця 8 
Вхідні дані та результати оцінювання рівня використання наявного потенціалу 
позичкового фінансування проєктів впровадження технологій, які забезпечують 
зниження споживання природного газу на досліджуваних підприємствах 
Назви показників 













ли, черепиці та ін-
ших будівельних 
матеріалів з глини 
1. Розрахункова абсолютна величина по-
тенціалу позичкового фінансування 
проєктів впровадження енергозберігаю-
чих технологій, тис. дол. США 
779 520 506 
180
5 
2. Фактичний обсяг інвестицій у проєкти, 
профінансований підприємствами за ра-
хунок позичкових джерел, тис. дол. 
США 
562 435 386 
148
3 
3. Фактичний обсяг вкладених інвестицій 
у ці проєкти, який було профінансовано 
за рахунок позик, але це фінансування 
виявилося недоцільним, тис. дол. США 
0 0 0 0 
4. Індикатор оцінювання рівня викорис-
тання наявного у підприємств потенціалу 
позичкового фінансування проєктів 
впровадження енергозберігаючих техно-
логій 









Як випливає з даних табл. 8, значення індикатора оцінювання рівня вико-
ристання наявного у підприємств потенціалу позичкового фінансування проєк-
тів впровадження енергозберігаючих технологій на досліджуваних підприємст-
вах у середньому становить 0,766. При  цьому величина цього індикатора за ви-
дами економічної діяльності коливається від 0,721 до 0,837. Отже, принаймні 
деякі з досліджуваних підприємств не повною мірою використали наявний у 
них потенціал позичкового фінансування проєктів впровадження енергозбері-
гаючих технологій. Причина цього полягає у недостатній компетентності влас-
ників та менеджерів цих підприємств у питаннях позичкового фінансування 
енергозберігаючих проєктів. 
Використовуючи моделі (26)–(32), можна обчислити прогнозне підвищен-
ня потенціалу позичкового фінансування енергозберігаючих проєктів на дослі-
джуваних підприємствах завдяки зниженню ставки кредитного відсотка. Графі-
чне зображення результатів цих обчислень наведено на рис. 5. 
Зіставлення інформації, наведеної на рис. 5, з даними табл. 5 показує, що 
при достатньо низькій ставці кредитного відсотка стає доцільно реалізовувати 
низку раніше відсіяних проєктів зі скорочення споживання природного газу. 
Проте, тоді ця ставка повинна складати від 2 % до 4 % за рік. Тому для підви-
щення масштабів впровадження технологій скорочення споживання природно-
го газу органам державної влади необхідно підвищити доступність програм 
пільгового кредитування для тих підприємств, які прагнуть здійснити таке 
впровадження. При цьому варто розглянути можливість зменшення пільгового 
кредитного відсотка до 2–4 % для підприємств, які реалізовуватимуть проєкти 

























Рис. 5. Додаткова кількість проєктів зниження споживання природного газу (N), 
які б могли реалізувати досліджувані підприємства, якщо б річна ставка креди-
тного відсотка становила б Rc, %: а – для підприємств, які здійснюють вироб-
ництво виробів з металу; б – для підприємств, які здійснюють виробництво скла 
та виробів зі скла; в – для підприємств, які здійснюють виробництво цегли, че-
репиці та інших будівельних матеріалів з глини 
 
6. Обговорення розробленого інструментарію оцінювання потенціалу 
позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих тех-
нологій 
Проведене дослідження показало, що процес оцінювання потенціалу пози-
чкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій є 









проєктів може бути у кінцевому рахунку визнаною придатною для позичкового 
фінансування. Отримані результати пояснюються тим, що існує ціла сукупність 
критеріїв, яким повинні задовольняти ті енергозберігаючі проєкти, що можуть 
бути реалізовані за рахунок банківського кредиту та інших позичкових джерел 
фінансування. Ці критерії повинні бути належним чином формалізованими та 
упорядкованими. 
Отримані результати цього дослідження є певним внеском у загальні на-
працювання, які сприятимуть розв’язанню проблеми оцінювання потенціалу 
позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих техноло-
гій. Зокрема, з’явилася можливість надати кількісну оцінку абсолютного та від-
носного потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження енергоз-
берігаючих технологій. Ця можливість виникла завдяки формалізації процесу 
відбору тих проєктів впровадження енергозберігаючих технологій, які доцільно 
фінансувати за рахунок позичкових джерел коштів. Своєю чергою, індикатори 
відносного потенціалу представлено у вигляді мультиплікативних моделей. За-
стосування цих моделей дає змогу виявити та кількісно вимірити чинники, які 
справляють найбільш негативний вплив на відносний рівень потенціалу позич-
кового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. 
Окрему увагу у дослідженні приділено питанню формування масиву інфо-
рмації для оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впрова-
дження енергозберігаючих технологій. На підставі наведеного у табл. 3 групу-
вання вхідної інформації, необхідної для такого оцінювання, було виділено ту її 
частину, яка потребує застосування спеціальних методів формалізації. Зокрема, 
до таких методів віднесено побудову дискретних та неперервних функцій роз-
поділу ймовірностей фінансових результатів за проєктами впровадження енер-
гозберігаючих технологій, а також оцінювання ризикованості цих проєктів. Для 
вирішення останнього завдання у роботі розроблено суттєво новий показник 
ризикованості проєктів, який обчислюється за формулою (11). Цей показник не 
передбачає безпосереднього вимірювання рівня розсіювання випадкової вели-
чини (фінансових результатів), тобто він не є ідентичним коефіцієнту варіації 
за середньоквадратичним відхиленням випадкової величини. Водночас, цей по-
казник може набувати максимальне значення, яке дорівнює одиниці, тоді як 
максимальне значення коефіцієнта варіації, загалом, не обмежено. 
Відповідно до запропонованої послідовності процесу відбору проєктів впро-
вадження енергозберігаючих технологій, які доцільно фінансувати за рахунок по-
зичкових джерел коштів, було встановлено критерії такого відбору. У сучасній 
науковій літературі подається, загалом, багато критеріїв оцінювання ефективності 
та доцільності позичкового фінансування проєктів. Однак, у цьому дослідженні ці 
критерії належним чином упорядковано та формалізовано. Окрім того, деякі з них, 
зокрема критерій (19), є новими та достатньо універсальними, тобто можуть за-
стосовуватися для вирішення різних завдань проєктного аналізу. Основна ідея то-
ді полягатиме у капіталізації фінансових результатів за проєктами за безризико-
вою ставкою з подальшим зниженням отриманої величини пропорційно розрахо-







Апробація отриманих теоретико-методологічних результатів для вибірки 
підприємств показала можливість практичного застосування цих результатів. 
Зібрані й оброблені дані, які представлено у табл. 4–8 та на рис. 4, 5, необхідно 
визнати достатньо вірогідними та об’єктивними. При цьому ті отримані емпі-
ричні результати, що мають відносний характер, є доволі близькими між собою 
за досліджуваними видами економічної діяльності. Це стосується, зокрема, ін-
дикатора оцінювання рівня використання наявного у підприємств потенціалу 
позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих техноло-
гій. Величина цього індикатора за видами економічної діяльності коливається 
від 0,721 до 0,837. Отже, принаймні деякі з досліджуваних підприємств не пов-
ною мірою використали наявний у них потенціал позичкового фінансування 
проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. 
Таким чином, отримані теоретико-методологічні результати можуть бути за-
стосованими підприємствами усіх видів економічної діяльності при оцінюванні 
величини потенціалу позичкового фінансування енергозберігаючих проєктів. Ок-
рім того, ці результати можуть бути використані органами державної влади та мі-
сцевого самоврядування при розробленні програм пільгового кредитування реалі-
зації підприємствами проєктів впровадження енергозберігаючих технологій. 
Водночас, цьому дослідженню є притаманними певні обмеження. Зокрема, 
було розглянуто лише випадок повного фінансування енергозберігаючих проє-
ктів за рахунок позик. Проте, можливою є ситуація, за якої позичкові кошти 
займають лише певну частку у структурі джерел фінансування проєктів. Також 
розглядався випадок, коли ставка позичкового відсотка та інші умови кредиту-
вання є наперед відомими. Водночас, можливою є ситуація, за якої підприємст-
ва мають можливість обирати кредиторів, зважаючи на запропоновані кожним з 
них умови кредитування. 
Також певними недоліками виконаних у цій роботі досліджень є те, що 
неповною мірою було проаналізовано вплив факторів на величину потенціалу 
позичкового фінансування проєктів впровадження енергозберігаючих техноло-
гій. Інакше кажучи, недостатньо високим є рівень формалізації та апробації мо-
делі, яку представлено на рис. 2. Фактично, серед факторів впливу таку форма-
лізацію виконано лише для ставки кредитного відсотка.  
Формалізацію впливу факторів на величину потенціалу позичкового фі-
нансування проєктів впровадження енергозберігаючих технологій та апробацію 
результатів такої формалізації слід розглядати як перспективні напрями пода-
льших досліджень за темою цієї роботи. Проте, на цьому шляху можуть виник-
нути складності зі збором емпіричних даних, оскільки відомості про деякі з цих 
факторів важко отримати з відкритих джерел даних. 
 
7. Висновки 
1. Оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впрова-
дження енергозберігаючих технологій потребує, насамперед, даних про такі 
проєкти. У подальшому серед цих проєктів слід обрати ті, які доцільно фінан-
сувати за рахунок використання банківських кредитів та інших видів позичко-






проєкти впровадження енергозберігаючих технологій тих проєктів, які варто 
фінансувати за рахунок позик, є досить складним завданням. Його вирішення 
потребує реалізації запропонованого у роботі багатокрокового процесу, який 
передбачає реалізацію дій з відкидання проєктів, що не відповідають послідов-
ності наперед встановлених критеріїв. При цьому важливо не лише оцінити на-
явний на підприємствах потенціал позичкового фінансування проєктів впрова-
дження енергозберігаючих технологій, але й встановити резерви зростання цьо-
го потенціалу. Вирішенню цього завдання сприятиме використання розробле-
них у роботі мультиплікативних моделей відносного рівня оцінюваного потен-
ціалу. Також з цією метою варто застосувати запропоновану модель впливу 
чинників на відносний рівень потенціалу позичкового фінансування проєктів 
впровадження енергозберігаючих технологій. 
2. Оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впрова-
дження на підприємствах енергозберігаючих технологій потребує наявності 
широкого масиву вхідної (первинної) інформації. Цю інформацію можливо по-
ділити на декілька блоків. Зокрема варто виділити інформацію про: енергозбе-
рігаючий проєкт, очікувані фінансові результати підприємства після реалізації 
проєкту, умови кредитування, уподобання власників та менеджерів, а також 
інші відомості. Одним із головних складників вхідної інформації, необхідної 
для оцінювання потенціалу позичкового фінансування проєктів впровадження 
енергозберігаючих технологій, є функції розподілу ймовірностей фінансових 
результатів. Необхідно виділити два головних різновиди таких функцій – ті, що 
описують фінансові результати за проєктом, та ті, що описують фінансові ре-
зультати діяльності підприємства після здійснення проєкту. Запропоновані у 
роботі способи представлення функцій розподілу ймовірностей фінансових ре-
зультатів (зокрема, шляхом апроксимації графіків цих функцій ламаними лінія-
ми) можуть суттєво полегшити процес їх побудови. Також важливе значення 
має оцінювання міри дотримання належного співвідношення між очікуваною 
прибутковістю інвестицій в енергозберігаючий проєкт, який передбачається фі-
нансувати за рахунок кредитів, та ставкою кредитного відсотка. З цією метою 
варто використати запропонований у роботі показник ризикованості проєктів. 
3. Загалом, слід виділити вісім послідовних критеріїв відбору тих проєктів 
впровадження на підприємствах енергозберігаючих технологій, які доцільно 
фінансувати за рахунок позик. Частина цих критеріїв характеризують лише сам 
проєкт (зокрема, належний рівень його прибутковості), а інші – враховують та-
кож фінансово-економічний стан підприємства, який планує реалізацію проєк-
ту. При цьому запропоновані критерії можуть застосовуватися для оцінювання 
не лише наявного, але й перспективного потенціалу позичкового фінансування 
енергозберігаючих проєктів. Проте, оцінювання перспективного потенціалу по-
требує прогнозування змін факторів, які впливають на привабливість для підп-
риємств позичкових джерел фінансування проєктів впровадження енергозбері-
гаючих технологій. 
4. Абсолютна величина потенціалу позичкового фінансування проєктів 
впровадження технологій зниження споживання природного газу на досліджува-







рівня цього потенціалу, то за усією сукупністю підприємств він становить: за кі-
лькістю проєктів – 0,447; за обсягами фінансування – 0,420. Можна назвати три 
основні причини, які зумовили недоцільність позичкового фінансування деяких 
проєктів впровадження технологій, які забезпечують зниження споживання при-
родного газу на досліджуваних підприємствах. Цими причинами є: неналежний 
рівень фінансової стійкості підприємств (внаслідок цього відсіяні 10 проєктів), 
низька ефективність кредитування (відсіяні 12 проєктів) та його негативний на 
фінансову стійкість підприємств (відсіяні 9 проєктів). Також 7 проєктів виявили-
ся недостатньо прибутковими для того, щоб їх загалом доцільно було реалізову-
вати. Оскільки кількість проєктів зниження споживання природного газу на дос-
ліджуваних підприємствах, здійснення яких виявилося недоцільним становить 
52, то перелічені чотири причини пояснюють 73 % відсіювань. Однак при доста-
тньо низькій ставці кредитного відсотка стає доцільно реалізовувати низку рані-
ше відсіяних проєктів зі скорочення споживання природного газу. Проте, для 
цього така ставка повинна складати від 2 % до 4 % за рік. Тому для підвищення 
масштабів впровадження технологій, які забезпечують скорочення споживання 
природного газу, органам державної влади слід підвищити доступність програм 
пільгового кредитування для підприємств, які прагнуть здійснити таке впрова-
дження. При цьому варто розглянути можливість зменшення пільгового кредит-
ного відсотка до 2–4 % для підприємств, які реалізовуватимуть проєкти економії 
тих видів енергоресурсів, які імпортуються. 
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